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機関投資家の資産運用と市場の流動性
????????
概略
本稿では，市場の効率性概念に対して市場の流動性概念の重要性を
提示する。市場の流動性とは，取引の容易さであり，具体的には 1単
位の取引を行う際の価格変化でもって測定するこどができる。我々は，
市場流動性の変化がどのように市場に影響を与えるのかを理論的に考
察するために，まず数学的モデルを提示する。そこでは証券供給が一
定のもとで，市場参加者の行動を明示的に取り扱っている。このモデ
ルでは，一意の均衡と複数均衡を持つケースとの二つのケースが存在
し，そのモデルの含意は，市場の流動性向上施策が必ずしも取引量を
改善することはないことを示している。
そのため，我が国の株式市場で流動性向上のための施策が効果的で
あったのかどうかを実証した。そこで用いた指標はMI指数であり，取
り上げた流動性向上施策はくくり直しと，マーケット・メーク制度で
ある。それによると， くくり直しでは流動性向上効果はみられなかっ
たものの，マーケット・メーク制度の導入は一定の効果がみられた。
以上より，流動性向上施策の効果は今のところ選択的ではあるものの，
それらを継続して行うことで市場の活性化につながるものと期待さ
れ，証券市場の流動性向上が機関投資家をはじめとする投資家のより
効率的な取引と価格形成を促すことができるものと考える。
＊本研究は， 2003年度財団法人簡易保険文化財団の研究助成を得たものである。
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1. 株式市場の流動性と効率性
近年，わが国で株式市場の役割への関心が高まっている。従来の間接金
融中心の金融市場から証券市場を中心とした直接金融へのシフトが，わが
国での金融市場の成熟のためには必要とされる。個人投資家や機関投資家
が，従来の銀行預金や債券中心の資金運用からよりリスクの高い株式や外
貨建て証券を含めた運用を行うことで，金融商品の多様化と，その供給量
の拡大を促し，そのことがまた投資家が求める多様なリスクヘッジ手段を
提供することにもなる。すなわち，安全資産からリスクの高い証券へと投
資対象を広げることで，金融市場が発展し，投資家のニーズに対応できる
利便性の高い金融市場へと発展する可能性もある。そして，それは金融市
場での取引を円滑にし，コストの低い金融取引が実現するであろう。
金融市場の取引の高まりは，市場の流動性の高まりとして捉えることが
できる。市場の流動性とは，「一単位の証券がどれだけ容易に取引を実行
できるのか」として，本稿では捉える。流動性が高いということは，ー単
位の証券取引を実行するときに市場での流通量が多く，そのため大きな価
格変動を伴わないこととして考えることができる。一方，市場の効率性概
念は，情報に関することに限定されている。市場での情報伝達が迅速で，
市場参加者に均ーに情報が伝わるかどうか，そしてそれに基づいて価格が
成立するかどうかが効率性概念である。たしかに，市場の効率性概念は株
式市場の構造を検証するための有意義な市場概念である。しかし，情報伝
達に主に焦点を当てており，また効率性の概念が抽象的であり，多くの研
究で市場の効率性が満たされない場合も報告されており，この概念のみで
市場環境を捉えるのは難しいと考える。取引の実態や市場構造を比較的容
易に捉えるにはより包括的で簡便な概念と測定手法が必要である。また，
機関投資家のような多額の資金を運用し，決算期に評価損益を確定する必
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要のある投資家は，必要なときに取引の行いやすい証券銘柄を求めるであ
ろうから，彼らのニーズに応じた概念を提供することも重要である。市場
の流動性という概念は，投資家の資産運用時に適切な情報を提供するもの
と思われる。
本稿では，市場の流動性に焦点を当てて，それが投資家行動にどのよう
な影響を与えるのか，そして流動性を向上するためにはどのような施策が
考えられるかを検討する。以下，第2節では機関投資家の投資行動と流動
性を理論的に検討する。第 3節では，流動性向上の施策として考えられる
くくり直しとマーケット・メーク制度の導入を取り上げ，それらが流動性
向上にどの程度貢献したのかを実証的に検討する。第4節では，まとめと
して，流動性向上のための政策的インプリケーションと今後の課題を検討
する。
2. 機関投資家の資産運用における市場流動性の理論モデル
機関投資家がおのおの持つ対称的な目的関数を通常の収益とリスクを
勘案した 2パラメーターアプローチと同様に次のように仮定する＼
1 Ui= 四i —- -2 2 び...qi l 2 (1) 
ここで添え字の iはi番目の投資家を表し. 7Cを危険資産である株式の
期待収益率， qを危険資産の保有比率， aは危険資産の標準偏差，そして
lを流動性リスクとする。流動性リスクとは，売買を行おうとしたときに
その取引が行えないために発生する遺失利益の可能性である。ここで， l 
を次のように想定しよう。
l=l(Q;x)=l(Q)-x l~<O,lら＞〇
1) ここでは，単純化のためにすべての投資家は同質でありかつ各投資家のリスク
ウェイトも等しく 1と想定している。
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すなわち，流動性リスクは当該危険資産全体の市場流通量 Qの減少関
数とし， さらにそれは逓減関数とする。すなわち，流動性リスクには規模
の経済が働くものとする。ここでQ=I: 佑であり，各機関投資家は Q
i=l 
を外生的に取り扱うものとする。またxは，市場の構造変化を表すシフト
パラメータである。次に各機関投資家は次の期待収益率の変動関数に制約
される。
ir = a1r + b (び71"- Q) + cqi (2) 
ここで，資産価格の変動はドリフト項を持つものとし，外生的な偏差
6冗の関数とする。ただし， 6冗は流動性が増して取引量が増加すると減少
するものと仮定する。それを示したのが (2)式第 2項である。また機関
投資家がそれぞれ価格に与える影響があるものと想定し，さらに第3項に
示したように i番目の投資家の保有比率が高まれば価格は上方に向かうも
のとする。したがって，この市場は完全競争市場ではないと仮定している。
これは株式市場における機関投資家の存在が，大きな価格支配力を持つも
のと考え，それを特徴づけるためである。
各機関投資家は (2)を制約に (1) を無限期間まで最大化する。すな
わち
l広e―''dt
s.tぷ
ただし，主観的割引率は市場の実質利子率rと等しいものとする。そこで，
i番目の投資家の現在価値ハミルトニアンを次のように定義する。
Hi= 1rqi -;a詞ー l(Q)qi+Xqi —入i(a1r 十 b(a1r―qi) + cqi) (3) 
ただし， 入は共役状態変数 (co-state variable)である。 (3)式の最適
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条件は
au 
oqi 
-=1r-q心— l (Q) + x —袖 =0
oHi 入i= 凸—―＝凸ー (qi —入a)01f 
となり，横断条件は次のようになる。
））???? ?
lim入
t→OO j ,t
=0 (6) 
(4) より，
1r-l(Q)+x —入c
q= 
び7r2
(7) 
と書き表され，さらに (5)式に (7)式を代入して整理すると，このモ
デルの動学体系は次のようになる。
入=(r + a)入i-1r-l(Q)十x-袖
び7r2
(7') 
ir = a1r + b (0'71" -Q) + cqi (8) 
さらに (7)式 (8)式を市場全体の動学体系に変換すると，次のよう
になる。
入=(r + a) 入— n-l(Q)+x —入c
o召
(9) 
ir =an+ b(匹ーQ)+ cQ (10) 
以上の体系を図によって検討する。まず (9)式より，入 =0線の傾きは，
d1r -B 
d入 A
であり，符号は確定しない。ここで
QUc+l~) l~Q~ 
A=r+a+ ~?, B=-~? 
叶 び条
(11) 
(12) 
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Q~ dQ 1 =-= ~?, Q~ dQ -1 =-= ~? d1r a;+ lq d入叶+lq (13) 
ただし• sgn(Qり＝一sgn(Q~) 
となる。さらに．
(14) 
Q缶＝一 lも 2< 0,Q公＝一 clも 2< 0 
伯+tQ) (吐+tQ)
ここで， r,aの値が十分小さいものとしよう。すると (14)の関係より
sgn (A) = -sgn (B) 
となる。そうすると，入=0線の傾きは正となることがわかる。また，
入=0線の切片は一“である。さらに (9)式より，この入 =0線の特徴は，
次のように
図1 'T( 
。 ?
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図2 7r 
入=O
? ? ?
和 (l邸Q~) A-(路Q~) B 詞い。＝ ＾ ＞〇 (15) 
となり，逓増的な傾きを持つことがわかる。ここで入 =0線では取引量
Qの増加は，流動性リスクを逓増的に減少させ，資産価格の変化を減少
させるので，図 1の入 =0線の傾きは正負に関わらず，しだいに急になる。
また， (10)式より ir= 0線の傾きを求めると，
d1r a + (c-b) Q~ 
=-
d入ir=。 a+(c-b) Q~ >O (16) 
となり， ir= 0線は正の傾きとなる。なぜなら， sgn(Q~) =一sgn(Qり
となるからである。
また傾きの特徴は
d21r (c -b) { Q~QC -Q~ 砂｝
ぷい＝ ー ～？ (17) 
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-ban: 
となり，符号は確定しない。また，切片は であり，負の値である。
a 
そこで， ir= 0線が逓減的であるケースと逓増的であるケースの二つに分
けて考察する
まず， 1) ir=O線が逓贈的であるケースでは，図 1に示したように，
第1象限で均衡が決まり，矢印で示すような位相図が示される 2)。よって，
均衡へ至る一意の経路が存在する。この図から，ボラティリティー（分散）
吐が増加すると， ir= 0線が下にシフトし取引量が低下し，価格も下落
することが示される。また，流動性が向上し，取引コストが低下すると (x
の上昇），入 =0線が上にシフトして入が上昇し，取引量が増加すること
が示される。
2) 入=0線の傾きが正で， ir= 0線が逓減的であるケースを図2に
示されている。この時図2に示されるように解は二つ存在する。この時
には，株価が低く取引量も低い均衡（低位均衡）と株価が高く，取引量も
多い均衡（高位均衡）が存在している。この場合， どちらの均衡に至るか
は一意には決まらず，複数均衡を体系は持つことになる。したがって，証
券市場が低位均衡の状態であれば取引の活性化が望まれるであろう。低位
均衡にある時に，流動性を高めて市場での取引コストを低下させると，流
動性が向上し，取引コストが低下すると (xの上昇），入=0線が上にシ
フトして入が上昇し，取引量が増加することが示される。すなわち，市場
の活性化が促される。逆に，高位均衡にあるときには取引コストを低下さ
せると (xの低下），入=0線が上にシフトして入が低下し，取引量を低
下させる。したがって，この市場が複数均衡を持つときには，流動性向上
策が必ずしも取引量を増加させ，市場の活性化を促すことはないかもしれ
ない。すでに取引量が多い市場では，取引コストを引き下げる必要はない
dQ 2) このケースでは,c-b>Oが仮定され．それにより一— <0が求まるので, (9), (10) 
d入
式の動学体系の係数行列式は負となり，均衡は鞍点となり．それに至る一意の経路
が存在する。
機関投資家の資産運用と市場の流動性（高屋・外島） (759) 43 
ことを示唆している。
3. 株式市場での流動性向上の取り組み
前節で検討したように流動性リスクが投資家の資産選択行動に影響を
与え，市場均衡にも影響を与えることがわかった。流動性リスクの高さは，
ボラティリティーと同様に投資家の投資態度を消極的にさせる。証券市場
での取引を活発にし市場を活性化させるためには，流動性リスクを引き下
げる試みも必要である。ただし，理論モデルにおけるxの上昇が必ずしも
市場全体の取引量を増加させるかどうかは不明であった。そこで，この節
では流動性を活発にさせる可能性のある二つの証券市場での試みを実証的
に検討し，それらが流動性を高めるかどうかを検討する。ここで取り上げ
る市場での流動性向上のための試みと考えられるものの一つは，株式投資
単位の引き下げであり，二つ目はマーケット・メーク制度の導入である。
(1)株式購入の単位株引き下げとマーケット・メーク制度
ここでは，株式市場を取り上げ，そこでの流動性向上施策である株式購
入の単位株引き下げとマーケット・メーク制度を検討対象とする。それぞ
れ，異なる市場ではあるものの市場流動性を向上させるための施策として
期待されているものである叫
くくり直しとは「我が国固有の売買単位の引下げ手段」で，単元株制度
採用会社が一単元の株式数を，例えば1,000株から100株に変更することで，
投資単位を引き下げる手段である。投資単位の引下げとしては，株式分割
と同様の効果を有しており，株式分割の場合は株価の引下げを伴うのに対
して，この場合には株価が不変であることが特徴である。本稿では株式分
割以外の投資単位の引下げをくくり直しとよぶ。
3)株式購入の単位株引き下げの詳細に関しては，外島・高屋 (2003)を参照。マー
ケット・メーク制度の実証研究の詳細に関しては．外島・高屋 (2004b)を参照。
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くくり直しにより株式投資を行いやすくなることで，投資金額が少ない
個人投資家の参入により．投資家層の拡大が期待できる。さらにそれに伴
い．株式の流動性が向上することも期待されている。 1990年以降の株価下
落及びそれに伴う売買高低迷を受け, 1991年以降証券業界によって市場活
性化対策の一つとして， ＜くり直しの実施が促されてきた。
(2) MMの導入
ジャスダック市場（株式店頭市場）は．公開企業や売買高という規模の
比較でこそ東京証券取引所市場第2部を上回ってはいるが，価格形成が円
滑に行われにくいという流動性の問題がある。これは．ジャスダック市場
上場企業の多くが発行済み株式数が少なく．流通量が少ないためである。
そのためジャスダック市場においては近年．流動性を向上させるため様々
な施策が講じられている。その代表的なものに， 1998年12月に日本証券業
協会が店頭株の流動性向上を目的に導入したマーケット・メーク制度 (M
M制度）がある。これは．アメリカの株式店頭市場であるナスダックでの
売買手法を参考にしたものである。ただし，ナスダックでは全銘柄がその
対象となっている一方で．わが国の場合は一部の銘柄に限定され．現時点
では従来のオークション方式による売買手法と並存している。
MM制度導入当初は．「投資家が取引する証券会社が売買したい銘柄の
値付けをしていない場合．値付けをしている証券会社を探して証券会社間
で電話でやりとりする必要があった」（「日本経済新聞」 2000年2月17日）
ため．取引確定まで時間がかかったりするなどの問題があった。また．
1999年9月までは投資家からの発注価格が値付け証券会社の提示する気
配値と合致しないと証券会社は注文を受け付けず，投資家は常に気配値を
みて注文を出さなければならないという問題があった。そのため．「証券
会社は投資家の需給動向をつかみにくく．リスク軽減のために気配値の差
を広めにする傾向があったことから，一部の投資家から「気配値の差が大
き過ぎ．証券会社の値ざや稼ぎに利用されている」との批判」（「日本経済
機関投資家の資産運用と市場の流動性（高屋・外島） (761) 45 
新聞」 2000年2月17日）があった。そこで， 1999年10月に投資家が出した
注文と気配が合致しない場合，マーケット・メーカーはこの注文を一時的
に預かり，その後気配値に合致した時点で売買を成立させる「リープオー
ダー制度」が導入された。これにより，投資家の利便性が向上するととも
に値付け証券会社は「需給動向が把握しやすくなり，自己売買部門の負
うリスクが縮小することとなったため，制度導入時の値付け対象36銘柄の
最良気配（市場で最も低い売り気配と最も高い買い気配）の差は，制度導
入直前の1999年9月が1~22日が平均3.25%であったのに対し，制度導入
直後の10月1~22日には平均2.00%と約 6割の水準に縮小した」（「日本経
済新聞」 1999年9月21日参照）。さらに， 2000年3月27日には「マーケッ
トメイカー等による円滑なマーケットメイク業務を実現するためマーケッ
トメイク銘柄売買執行システム」 8)が稼動し，「値付けをしている証券会
社が提示する気配値を価格順に並べ値付けをしていない証券会社を含めた
オンラインによる売買注文を時間優先で約定する仕組み」（「日本経済新聞」
2000年3月27日）が確立した。このシステム稼動後は，「投資家にとっては，
取引している証券会社に注文を出せば，その会社が売買したい銘柄の値付
けをしているか否かにかかわらず，迅速な売買が期待できる。約定は時間
優先になるので，条件のいい気配値を提示している証券会社を探さなくて
も済む」（「日本経済新聞」 2000年3月27日）というように改善され，小口
の注文もスムーズに執行されるようになった。
(3)流動性の計測手法
次に，ここで用いる計測手法を説明しよう。本稿ではマーケット・イン
パクト係数（以下， MI係数）を用いた。 MI係数は，新井 (1994)におい
て利用されている流動性指標を修正したものである。 MI係数は，
Mli,t = 100 x P¾,t 
Qi,t 
(19) 
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Mli,t : t日におけるi銘柄のMI係数
P¼,t = { (Pmaxi,t -pmini,t)[(Pmaxi,t + pmini,t)/2]} X 100 (20) 
P½,t: t日における i銘柄の日中株価変動性
pmaxi,t : t日における i銘柄の最高値
pmini,t : t日における i銘柄の最安値
Qi,t : t日におけるi銘柄の売買高
とし，個別銘柄の日中株価の変動性を示す尺度である日々の株価の高値と
安値の差を日中平均で除して日中株価変動性を求め．それを当該銘柄の売
買高で除したものである。このMI係数が低くなると流動性は高まり，逆
に高くなると流動性は低くなるといえる。
ただ，このMI係数を修正Kyleモデル同様に日次データを利用して分析
するには，問題もある。それは，高値と安値が同一の日には， (20)式で
求められる日中株価変動性の値はゼロとなり，取引未成立と同様の扱いに
なることである。そこで本稿では， ＜くり直しの分析に関しては下記のよ
うな週次ベースの修正MI係数を求めた。
Mli,w = 100 X Qi,w 
P¼,w 
(21) 
Mli,w: w週におけるi銘柄の修正MI係数
P¼,w = { (Pmaxi,w -pmini,w)[(Pmaxi,w + pmini,w)/2]} X 100 (22) 
P½,w: w週における i銘柄の週中株価変動性
pmaxi,w : W週における i銘柄の最高値
pmini,w: W週における i銘柄の最安値
Qi,t: w週における i銘柄の売買高
計算方法は日次ベースの (18)式と同様に，個別銘柄の 1週間の高値と
安値の差を週中平均で除して (22)式のような週中株価変動性を求め，そ
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れを当該銘柄の 1週間の売買高で除して (21)式のような週次ベースの修
正MI係数を求めた。ただし暦ベースの週次データでは，祝日などにより
営業日にばらつきが出るため， 5日を 1週間として計算した。
さらに，株式市場全体の流動性が向上している時期は，個別銘柄の流動
性も向上する可能性が高いことから本稿では， (21)式でも求めた個別の
MI係数のくくり直し前と後の変化率をとり，同様の方法で求めた市場平
均の修正MI係数との差を求め，市場動向も加味した流動性指標を採用し
た。これを相対MI係数とする。
RMI= 
(MI°i,w -MJbi,w) _ (MI°m,w -MJbm,w) 
MJb. i,w MJb m,w 
RMI: 相対MI係数
MJai,w : くくり直し後のw週における i銘柄のMI係数
MJbi,w: くくり直し前のw週における i銘柄のMI係数
Miam,w: くくり直し後のw週における市場平均のMI係数
Mibm,w: くくり直し前のw週における市場平均のMI係数
(23) 
なお，市場平均のMI係数算出に際しては， TOPIX及び東証1部市場の
売買高を使用した。分析対象期間は，修正Kyleモデルの分析期間に準じ，
長期を前後48週，中期を前後20週，短期を前後4週とした。そして， 入の
変化と同様に，この間の相対MI係数の変化を検討することで，流動性の
動向を分析する。
また， MM制度導入に関する分析では，下記のような日次ベースの修正
MI係数を求めた。
Mlん＝生!._X 100 
P¼,t (24) 
ここでMI'i,t は t 日における i 銘柄の修正MI係数， P½,t は t 日にお
ける i銘柄の日中株価変動性， Qi,tはt日における i銘柄の売買高（千株）
である。
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MM銘柄に選定された個々の銘柄を対象に選定前後の修正MI係数を求
めた。さらにそれを分析期間に応じ，期間を区切って流動性の動向を検証
した。まず， MM銘柄の選定取引方法変更前後50日間の日次ベースでの修
正MI係数の平均を求め，各々の数値を単純比較して，流動性はどう変化
したかを分析する。そして，平均値の差の検定 (t検定）により検定統計
量を求め有意水準5%水準で検証した。
次に，上記の50日分析により，流動性が向上あるいは低下したと有意に
いえる銘柄を対象に， MM銘柄選定取引方法変更後50日間を10日ごと 5期
間（例えば1~10日目， 11~20日目・・ ・41~50日目）に区切り，各期間で
の修正MI係数の平均値を F検定を使用し検定統計量を求め，選定変更前
50日間の修正MI係数の平均値検定統計量と比較した。ここで10日ごとに
区切ったのは，期間を区切ることでMM銘柄に選定後，流動性にどのよう
な変化がありまたそれには何らかのパターンがあるかどうかを検証する
ためである。そして，選定前50日の修正MI係数の平均値と選定後10日ご
とのそれとの差の検定 (t検定）により検定統計量を求め有意水準5%水
準で検証した＼紙幅の関係上，実証結果の詳細に関してはここでは，割
愛する。
(4)実証結果
A) くくり直し
本稿で使用したサンプルは. 1998年度から2000年度にくくり直しを実施
した企業のうち. (a)東証上場企業で．他市場と重複上場していれば主要
市場を東証としている. (b) 1000株から100株にくくり直しをした. (c) 
その年でくくり直しをした企業が最も集中した日にくくり直しをした，
(d) <くり直し実施前後 1年間に株式分割及び公募増資をしていない， (e)
東証2部から 1部に指定替えしていない． という条件を満たした企業を選
4) <くり直しの実証結果の詳細は．外島・高屋 (2003)を参照。また,MMの導入
に関する実証結果の詳細は．外島・高屋 (2004b)を参照のこと。
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出した。
分析対象期間は，くくり直し前後の期間を短期，中期，長期を分け，各々
前後20日間， 100日間， 240日間とし， ＜くり直しによって当該株式の流動
性が向上したか低下したかを分析する。なお，短期を208としたのは， ＜ 
くり直し前後約 1ヶ月間の効果を測定するため，長期を240日としたのは
約1年間の効果を測定するため，中期を100日としたのは短期・中期のほ
ぼ中間点の効果を測定するためである。このように短期，中期，長期とい
う3期間に分けることにより， ＜くり直しの流動性の効果が，短期間しか
生じないのか，長期間にわたり生じるのか，あるいは短期・ 中期，中期・
長期ではどうか等パターン別にその効果を分析できると考えられる。
表 1 くくり直しの流動性への効果
期間
相対MI係数
減少 増加
短期 10 10 
中期 ， 11 
長期 6 14 
全期間共 2 6 
短・中期共 6 7 
中・長期共 5 10 
相対MI係数の変化をみる。短期では流動性が向上した銘柄は10銘柄あ
るものの，全期間にわたり流動性が向上した銘柄は 2銘柄にとどまってい
るのがわかる。また中・長期ともに流動性が向上しているのは 5銘柄，長
期で流動性が向上しているのは 6銘柄となっている。このように，相対
Ml係数の結果は，短期では流動性が向上した銘柄は増加したものの，中期・
長期では流動性が向上した銘柄は少なくなっている。このことからも， ＜ 
くり直しは流動性を必ず向上させているとはいえない。以上， ＜くり直し
は流動性の向上効果を十分に発揮しているとはいえないという結果になっ
た。
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B)マーケット・メーク制度の導入
本研究で分析対象とした銘柄は， 2000年3月27日から同年10月末までに
MM銘柄に選定された122銘柄のうち， MM選定前後100日間．株式分割を
していない86銘柄とした。 MM制度導入後にインフラ整備が一段落したの
が2000年3月27日の「マーケット・メーク銘柄売買執行システム」稼動以
降であったことが同日を本研究の分析対象の起点とした理由である。さ
らに同年10月末を終点としたのは．分析対象となるサンプル数は少なく
とも100銘柄近くを対象とする必要があったことから，起点から数えMM
銘柄に選定された銘柄数が120銘柄強となったのが10月末だったので．同
日を本研究の分析対象の終点とした。なお，株式分割を行った銘柄を除外
したのは．株価変化と市場で取引される株式数にタイムラグが生じるから
である。
分析対象86銘柄を対象に,MM銘柄選定の流動性への影響を検証した結
果．流動性が向上した銘柄は63銘柄．低下した銘柄は23銘柄であった。さ
らに．検定統計量を求め有意水準5%で有意に向上したか低下したかを検
証した。その際，流動性が向上した銘柄のうち,MM銘柄選定前50日間．
売買不成立日が多く日中価格変動性が計測できない日が多く．かつ売買が
成立しても高値と安値が同値でその日の修正MI係数が0となることから
MM選定前50日間の修正MI係数の値が0となり， MM採用後50日の修正
MI係数との統計的な比較ができない10銘柄は除外した。その結果．向上
した銘柄のうち有意に向上したといえる銘柄は45銘柄．低下した銘柄のう
ち有意に低下したといえる銘柄は17銘柄となった。したがって．マーケッ
ト・メーク制度を導入することによって流動性を向上させることを示唆し
ている。
以上二つの流動性向上施策のうちくくり直しは流動性を向上させるとは
必ずしもいえないこと，一方，マーケット・メーク制度の導入は流動性を
向上させるものといえる。
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表2 MM制度の導入による向上・低下銘柄数
I 曲卜銘柄 1 低下銘柄
全銘柄
86 63 23 
4. 資産運用の指針としての流動性
機関投資家が資産運用を行うための基本姿勢は，長期的な期待収益の向
上とそれに見合うリスクのテークである。従来のリスクテークの概念は，
資産価格の変動，すなわちボラティリティーに関する考察がほとんどであ
ったといっていいだろう。しかし，本稿で指摘したように市場の流動性も
ボラティリティーとともにリスクを測定するための重要な概念であるとい
える。ある銘柄に関してボラティリティーの測定だけではなく，取引高も
同時に勘案した流動性を考慮することは，機関投資家が保有する銘柄をス
ムーズに売却したりあるいは買い付けようとしたりする銘柄をタイミン
グ良く購入するときには重要である。したがって，流動性が高いと考えら
れる銘柄を中心にポートフォリオを組むことは，簡保をはじめとする年金
基金の安定した資産運用には欠くことのできない視点であると考える。そ
のために，本稿で示したように市場の流動性を高めるための取引慣習の変
更や新たなシステムの導入が，株式を発行する主体である企業およびその
市場を管理している取引所によって行われることが重要である。ただし，
流動性の向上をねらった施策が，期待された効果を見せない可能性のある
ことも我々の実証分析で示した。また，流動性低下を行う施策が，取引量
の低下をもたらすケースのあることを理論モデルによって示した。したが
って流動性向上の施策の効果が，一意の効果をもたらすわけではない。
また，「モノを言う投資家」としての近年の機関投資家の行動が顕著に
日本でもみられるようになってきた。そこで，すでに保有している株式に
関しては，当該発行株式主体である企業に対して株主として流動性を高め
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る要求を行うこともできよう。その要求を行うことで．株式分割を行えば．
多くの個人投資家によって売買され，保有する当該株式の流動性が高まる
可能性が高まる。従来は，そのような状態が不安定な株主の創出につなが
ると考え，忌避するような考え方もみられたが，近年．我が国での株式の
持ち合い構造が崩れている状況では，むしろ個人投資家を取り込んで流動
性を高める方が，売買がスムーズに行える潜在的な可能性を高めるという
点で，長期運用を前提とした年金基金などの機関投資家であっても有利に
働くものと考える。
今後，安定株主が相対的に低下し，市場には多くの浮動株が流通するで
あろう。そのような点から株式市場全体での流動性が高まってゆく傾向は
あろう。機関投資家としては，時系列的に見て流動性が大きく変化しない
株式を保有することが．安定した資産運用には必要となる。したがって．
株価の推移だけでなく時系列的に流動性を計測してゆくことも必要ではな
いだろうか。今後流動性の変化を計測したさらなる実証研究をわれわれ
の課題としたい。
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